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摘  要 
本文以经典的跳跃扩散理论为基础，在 HAR模型的框架下，区别于传统的仅
考虑跳跃幅度的波动率预测模型，我们更进一步,对跳跃强度进行建模，发现加
入跳跃强度后的模型对波动率的预测效果具有一定的提升作用，且指数成分股间
的共跳强度对波动率的预测改善效果尤为明显。首先，我们利用非参数方法将已
实现波动率分解为代表价格连续变化的连续路径样本方差和代表价格剧烈变化
的跳跃变差，并通过 BN-S单变量跳跃检验方法识别出跳跃成分中真正的跳跃项，
接着我们利用 BLT方法来识别指数成分股之间是否发生了共跳，在此基础上通过
Hawkes 过程分别对指数跳跃强度以及其成分股间的共跳强度进行建模，最后以
连续样本路径样本方差、跳跃幅度，指数跳跃强度以及成分股的共跳强度作为自
变量加入到经典的 HAR 框架下构建了 HAR-RV-CJ-CJI 模型，发现其相比于 HAR-
RV模型对波动率的预测效果具有明显的改善作用。 
在决定高频数据的采集频率时，本文采用波动率信号图（VSP）来判别最优
取样频率，以达到兼顾数据蕴含的信息丰富度与噪音最小之间的平衡，我们发现
区别于国外文献中常用的五分钟高频取样，国内市场更加适合十分钟取样频率。
在使用 BLT 检验法来对成分股间的共跳进行识别时，为了提高共跳的识别精度，
本文通过 WSD修正因子对已实现波动率的日内效应进行了修正。区别于以往文献
中日内效应常呈现“U 型”模式，本文发现其更接近于“W 型”模式，表现为已
实现波动率在早上开盘、中午收盘、下午开盘和下午收盘时明显放大。 
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Abstract 
Based on the classical jumping diffusion theory and under the framework of HAR 
model, the model which involves in the jump intensity in this paper is different from 
the traditional volatility forecast model which only considers the jump amplitude. We 
find that the model including the jumping intensity improves the volatility prediction 
ability in some extent, especially the cojump components. First, we use the 
nonparametric method to decompose the realized volatility into a continuous path 
sample variance representing the continuous change of the price and a jump variation 
representing the drastic change of the price. The BN-S univariate jump test is used to 
identify the jump occurence, and then we use the BLT method to identify whether there 
is a cojump among the index constituent stocks. On this basis, we use the Hawkes 
process to model the index jump intensity and the cojump intensity among the 
constituent stocks, respectively. Finally, The HAR-RV-CJ-CJI model is constructed by 
adding the independent variables to the classical HAR framework. The results show 
that the HAR-RV-CJ-CJI model has obvious improvement effect for the volatility 
forecasting compared to the HAR-RV model. 
In determining the frequency of high frequency data acquisition, we use the 
volatility signature plots(VSP) to determine the optimal sampling frequency, in order 
to reach a balance between information richness and noise minimum contained in the 
data. We found that different from foreign literature commonly used five minutes 
sampling frequency, the domestic market is more suitable for ten minutes sampling 
frequency. In order to improve the recognition accuracy of the jump, we use the WSD 
correction factor to correct the calendar effect of the realized volatility when the BLT 
test is used to identify the cojump among the constituent stocks. This paper finds that 
the calendar effect is closer to the "W-shape" rather then the "U-shape". 
 
Key Words: Co-jump; Hawkes Process; HAR Model 
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第一章  引言 
1.1 选题背景及动因 
资产价格的不确定性一直以来都是金融领域的研究重点，在最初的资产定价
理论框架下假设资产收益率序列服从正态分布，虽然该假设简便了研究过程，但
大量的实证研究却表明，真实市场中资产的价格收益率通常并不符合正态分布，
更多地呈现出尖峰厚尾特性。尖峰厚尾形态表明资产价格发生了不连续的变化，
即跳跃。以Merton(1976)[1]研究股票市场资产价格的跳跃行为为开端，对跳跃行
为的研究便日益受到各国学者的青睐。 
在千禧年后，经济全球化的趋势日益明显，各国经济金融相互之间的关联性
逐渐增强，危机的爆发不再局限于某一个国家或一个地区，而是牵一发而动全身，
这也间接地导致了市场系统性风险发生的频率增加。特别是 2008 年由美国次贷
危机所引发的全球金融危机便是很好的佐证。美国金融危机的爆发不仅影响了其
国内的经济发展，对其国内的金融企业造成了重创，也将其负面效应传递到了新
兴市场国家，造成全球经济发展陷入困境，使得各国央行不得不采取“放水”政
策以此避免本国经济出现巨大下滑风险。从可量化的指标来看，资本市场发生系
统性风险的具体表现之一便是资产价格的变化幅度大幅放大以及频率增加，价格
的变动不再仅仅是“连续性”变动，经常会出现大幅的资产价格跳跃，价格跳跃
的增多使得投资者面临的风险系数显著上升。除此之外，从我国实际情况来看，
我国资本市场的发展一直受政策影响较大，被大家戏称为“政策市”，大家投资
的专注点不是企业的持续盈利能力而是“听风”，追题材，讲故事，而且投资者
以缺乏专业素养的散户居多，存在明显的追涨杀跌的不理性行为，二者相结合加
剧了我国本来就不成熟的资本市场的更大的资产价格波动。例如，从 14 年的第
四季度到 16年的第一季度，整个股票市场出现急涨猛跌的状况的频率急剧上升，
尤其在 15 年六七八三个月份，市场不断上演千股跌停，千股涨停的奇观现象，
价格跳跃的幅度以及频率都达到了史无前例的史诗般级别，整个资本市场到处都
弥漫着风声鹤唳的绝望气氛。因此从宏观层面很容易看出研究资本市场的价格跳
跃对规避极端风险以及预测未来的资产波动率不仅是迫切的而且也是必要的。 
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以上从宏观角度粗略介绍了价格跳跃存在的普遍性以及对跳跃进行研究的
必要性。从微观层面来说，价格跳跃在衍生产品定价、风险度量和管理、组合资
产管理等方面也发挥着独特的作用，其相对于资产价格的连续变化扮演着不同的
角色。我们知道金融资产价格的变化包括连续性的波动变化和非连续性的跳跃变
化，资产价格的连续波动变化通常通过扩散过程来描述，而资产价格跳跃的分布
并不是那么容易确定，常用的有泊松分布以及广义帕累托分布等，或者根据非参
数化的方法从总的已实现方差和积分波动率的差值中分离出来跳跃成分。 
目前，从国内对价格跳跃风险的研究来看，主要集中在以下几个方面：资产
价格是否发生跳跃的检验与识别；价格跳跃的分布特征建模；不同跳跃检验方法
的优劣比较；价格跳跃行为特征的研究；通过纳入跳跃项对经典 HAR 模型进行扩
展以实现对波动率进行更好的预测作用。但目前国内将跳跃项纳入 HAR 模型中还
主要是从跳跃大小层面，极少考虑到将跳跃强度纳入到 HAR模型中对波动率进行
预测。更进一步地，一些学者将跳跃风险进一步细分为正向跳跃与负向跳跃，检
验跳跃是否具有杠杆效应，探讨二者的不同能促进我们更好地对冲资产价格风险
以及理解市场的内在定价机制。 
1.2 研究内容 
对跳跃的研究，归根结底是为了更好的实现对未来波动率的预测，因为资产
组合配置、风险管理和衍生品定价最终都是与未来波动率的变化挂钩的。鉴于国
内学者目前对跳跃的研究大多还集中在跳跃幅度对波动率预测的影响上，即通过
对已实现变差进行分解，将分解得到的连续成分和跳跃成分分别作为回归项来对
HAR模型进行改善拓展，根据回归项中跳跃项的系数是否显著来判断跳跃对未来
波动率预测的作用。本文在此基础上对模型进行更深层次拓展，不仅包含了以往
模型中的跳跃幅度，而且考虑到了跳跃强度；不仅考虑了指数层面的跳跃，还考
虑了指数成分股之间的共跳。最后，在纳入所有变量后考察已实现波动率的预测
效果的改善程度，同时，通过控制变量法，变更回归项中的个数来逐一判断每一
回归项的作用程度。 
文章整体流程如下： 
首先，本文根据波动率信号图(Andersen et al.(1999)[2])来判断数据的最
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佳取样频率，根据波动率信号图的显示结果最终将数据的取样频率设置为十分钟
高频。根据 Andersen and Bollerslev(1998)[3]研究结果，通过日内收益率的平
方和计算得到的已实现波动率能够很好地代表日内波动率水平，据此我们可以计
算出资产价格变动的已实现变差。接着我们根据 Barndoff-Nielson and 
Shephard(2004)[4]中提出的非参数化方法将已实现变差分解为连续样本路径变
差和跳跃变差，其中的连续样本路径变差由对跳跃项稳健的已实现双幂次变差代
表。BN-S 方法中构建的跳跃检验统计量不仅能够检验跳跃变差中所包含的显著
跳跃，而且还能计算出相应的跳跃大小。在检验指数成分股间的共跳之前，为了
更好地识别共跳的发生，提高共跳的检验精度，本文先利用 WSD 修正因子
(Boudt,Croux and Laurent(2008)[5])对资产收益率的日内效应进行了修正，再
利用 BLT方法(Bollerslev, Law and Tauchen(2008)[6])构建的检验统计量对成
分股间的共跳进行检验。在单跳和共跳全部被识别出来的基础上，我们通过
Hawkes 过程(Hawkes(1971)[7])分别对指数的跳跃强度和其成分股间的共跳强度
进行建模，最后将两种跳跃强度作为自变量都加入到 HAR 模型(Corsi(2009)[8])
的框架中，构建了拓展的波动率预测模型 HAR-RV-CJ-CJI，发现新的模型相比于
基准模型无论在样本内还是样本外对我国沪深 300 指数的已实现波动率的估计
和预测效果都具有很好地提升作用，其中成分股间的共跳强度的系数表现十分显
著，证实了共跳强度有助于解释波动率变化的猜想。 
1.3 本文贡献 
本文的贡献主要体现在以下三个方面： 
第一，国内现有的考察跳跃项对波动率的估计和预测的影响的文献中，大多
仍基于对低频的 GARCH 族和 SV 波动率模型进行拓展，但该类方法可能存在模型
设定偏误的问题，而且参数往往也较难估计。少部分学者开始通过非参数方法使
用高频数据来对已实现波动率进行建模，该类方法被多数研究证实相比于参数化
方法具有更好的效果，但目前也多局限于只考虑到跳跃幅度的阶段，并以 HAR-
RV-CJ 模型为代表。首先通过将已实现变差分解为连续样本路径变差和跳跃变差
两部分，其中的连续样本路径变差通过双幂次变差估计得到，再将已实现变差和
双幂次变差的相减便构成了跳跃成分。但 HAR-RV-CJ 模型仅从跳跃幅度这一个
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维度探讨了跳跃对波动率的估计和预测的作用，而没有考虑到跳跃强度。本文则
在此基础上，更进一步，不仅包含了常用的跳跃幅度项，也加入了跳跃强度项，
使得对跳跃的研究更加全面。 
第二，国内现有的通过非参数化方法对已实现波动率进行的研究基本都只是
单纯地基于指数自身是否发生跳跃，很少见到有相关文献更进一步去考虑指数成
分股间的共跳是否包含了区别于指数跳跃本身的信息，本文对此进行了尝试。首
先通过对 Bollerslev，Law and Tauchen(2008)[6]提出的 BLT 方法进行日内效应的
修正，使用修正后的检验统计量对成分股间的共跳进行识别，进而将共跳的信息
加入到 HAR 族模型中对已实现波动率进行预测，得出了与 Bollerslev , Law and 
Tauchen(2008)[6]中相类似的结论，即区别于指数本身跳跃的成分股间的共跳对已
实现波动率的预测具有显著的促进作用。 
第三，本文首次尝试将具有自激发效应的 Hawkes 过程应用于对跳跃强度的
建模，过去 Hawkes 过程主要被应用于研究交易所的订单挂单对价格的影响
(Bowsher(2007)[9])。本文此次根据跳跃的集聚性（大跳后面往往伴随着小跳），尝
试通过 Hawkes 过程对指数跳跃强度和成分股间的共跳强度分别建模，进而将相
关变量纳入 HAR 框架下，丰富了现有的已实现波动率预测模型的拓展思路。 
1.4 结构安排 
本文结构安排如下： 
第一章引言，主要介绍了本文的研究背景和动因，主要研究内容以及本文的
相关贡献。 
第二章文献综述，主要介绍了波动率预测模型近年来的发展概况，不同的单
变量跳跃的检验方法，以及成分股间的共跳检验方法的发展。 
第三章是理论基础，主要介绍了 BN-S 单跳检验和基于等权组合的 BLT 共跳
检验的思路，以及具有自激发效应的 Hawkes 过程的理论基础，最后对 HAR 模型
的建模思路进行了清晰地梳理。 
第四章是实证部分，首先主要数据的选取与描述性统计分析，随后将连续路
径样本方差、指数跳跃幅度，指数跳跃强度以及成分股间的共跳强度加入到 HAR
模型框架下后对已实现波动率进行样本内估计和样本外预测，同时进行了稳健性
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检验，最后基于 SPA 检验对不同模型之间的优劣进行了比较。 
第五章是总结与展望，对本文的研究结论进行了简单的总结，同时也结合本
文研究所包含的不足和相关领域的发展状况提出了一些对未来研究方向的展望。 
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第二章  文献综述 
一直以来，对资产收益率不确定性的研究都是金融领域的热点问题，正确地
对波动率进行建模在衍生品定价、风险管理以及组合投资等方面都有着重要的意
义。对波动率的建模，其发展过程大体经历了两个阶段，第一阶段主要是通过利
用低频数据（日间及以上），构建 GARCH 族模型和随机波动率模型(SV)。第二阶
段则是在高频数据（日内）获取日益便捷的背景下，波动率建模方法开始从参数
化方法不断向非参数化方法转变，并结合 HAR 模型的框架，将波动率的影响因素
归结为长短期投资者行为的差异。 
2.1 波动率估计 
GARCH族模型的发展以 Engle(1982)[10]提出的自回归条件异方差模型（ARCH）
为开始标志，ARCH 模型认为收益率的条件方差受到过去有限项噪音值的平方的
影响，很好地刻画了实际市场中波动率聚集效应。 但 ARCH模型依然无法解释某
些特定情形，为此 Bollerslev(1986)[11]在 ARCH 模型的基础上提出了离散时间的
GARCH模型，即广义自回归条件异方差模型，该模型增加了收益率方差的滞后项
作为影响因素。此后，通过对经典 GARCH模型的不断增改，GARCH族模型得到了
空前的发展，先后分别由 Engle and Bollerslev(1986)[12]提出了 IGARCH 模型，
Engle(1990)[13]提出了 AGARCH 模型，Nelson(1991)[14]提出了 EGARCH 模型，, 
Glosten et al.(1993)[15]提出了 GJRGARCH模型，Zakoian(1994)[16]提出了 TGARCH
模型,以及其他非线性 GARCH模型和多元 GARCH 模型。 
Taylor(1986)[17]提出了随机波动率模型(Stochastic Volatility, SV)，相
比于 GARCH 族模型，SV 模型能能够更灵活地刻画金融资产波动率的动态过程。
目前最流行的 SV模型包括 Heston(1993)[18]提出的 Heston模型，以及 Hagan et 
al.(2002)[19]提出的 SABR模型。后期为了更好地刻画波动率的非连续性，向随机
过程中引入了跳跃项。 
在高频数据获取日益便捷的背景下，并且由于传统参数化方法存在参数难以
估计以及模型存在设定偏误等问题，学者们开始寻求利用日内的高频数据来构建
波动率模型。相较于对资产预期收益的估计依赖于大量的日间数据，Merton(1980)
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 第二章 文献综述 
7 
 
和Nelson(1992)的研究表明，通过在任何固定时间间隔内使用充分精细采样的高
频收益数据，可以对资产收益的波动性进行良好的估计。Andersen and 
Bollerslev(1998)[3]提出了基于日内高频数据的已实现波动率，开启了非参数化
方法的大门。其证明了在假定资产价格服从半鞅的随机过程下，若取样频率足够
高，积分波动率近似等于价格收益率的平方，因此可以用积分波动率代替资产收
益的真实波动率。与将波动率视为隐藏变量的GARCH族方法不同，已实现波动率
(RV)方法提供了一个可观察的代理变量，并且可以通过直接使用时间序列模型来
生成对波动率的预测。Andersen et al.(2003)[22]的研究表明已实现波动率模型
在估计样本外波动率方面的表现超过了传统的GARCH类和随机波动率模型。 
2.2 跳跃检验 
在经典资产定价理论框架下，通常假设资产价格服从几何布朗运动，但是研
究发现资产价格并不是连续变化的，通常存在跳跃现象。跳跃项的引入能够更好
地解释资产收益分布的尖峰厚尾现象，并且能够解释隐含波动率微笑。在参数化
方法下，为了证明跳跃项对波动率预测具有改进作用，通常在假设跳跃过程服从
Levy过程的前提下，将跳跃项加入到经典 GARCH 模型或 SV模型中，若模型预测
效果得到改善，则反过来证明了跳跃项的存在意义。但这两类方法都是基于低频
数据，在刻画跳跃过程方面会大大降低对跳跃的甄别频率，低估了跳跃对资产价
格变动的影响。Merton（1976）[1]的研究表明资产收益是不连续的，并提出了跳
跃扩散模型(Jump-diffusion Model)，其价格由连续的扩散过程加上不连续的跳
跃成分共同构成，为后来学者在参数化方法下对资产收益非连续性的研究奠定了
基础。陈浪南和孙坚强(2010)[23]通过构建混合 GARCH跳跃模型，即 ARVI-GARCH-
JUMP 模型，对股票市场资产收益的跳跃行为进行了实证研究，发现跳跃行为和
条件波动率之间存在着直接的回馈效应，并发现跳跃行为具有时变特征和集聚效
应。 
在非参数化方法下，则可以直接识别出是否有跳跃发生，目前较为流行的是
基于已实现波动率的估计方法。Andersen(2003)[24]的研究表明，虽然在无跳跃的
情况下，积分波动率是真实波动率的一致无偏估计量，但是若存在跳跃时，积分
波 动 率 则 不 能 代 表 真 实 的 波 动 率 。 针 对 此 问 题 ， Barndorff-
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